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Tóm tắt: Việc xây dựng thể chế quản lý và sử dụng vốn nhà nước đầu tư và kinh
doanh tại doanh nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp nhà nước là nhiệm vụ quan trọng đối
với chính phủ nhiều quốc gia, bởi đây là khu vực nắm giữ nguồn lực và tài sản rất lớn
trong nền kinh tế. Tuy nhiển, thực tế cho thấy ở nhiều quốc gia ở khu vực châu Á, đặc
biệt là các quốc gia đang phát triển như Việt Nam, hiệu quả trong quản lý, sử dụng vốn
nhà nước đầu tư và kinh doanh còn những bất cập và hạn chế, chưa phát huy được lợi
thế của khu vực này vào sự phát triển quốc gia. Ớ Đông Nam Á, Singapore được xem là
trường hợp thành công trong việc phát huy sức mạnh của khu vực doanh nghiệp nhà
nước thông qua Tập đoàn Temasek Holdings từ những năm 2000, trong khi đó những
cải cách mạnh mẽ của Bộ Doanh nghiệp nhà nước của Indonesia gần đây củng đã mang
lại những chuyển biến tích cực đối với nền kinh tế lởn nhất khu vực này. Bài viết tập
trung làm rõ kinh nghiệm của Singapore và Indonesia trong xây dựng mô hình quản lý
và sử dụng vốn đầu tư ở các doanh nghiệp nhà nước.

Từ khóa: doanh nghiệp nhà nước, quản lý, sử dụng vốn nhà nước, Đông Nam A,
Singapore, Indonesia.

Mở đầu

Trong thực tiễn triển khai, chính phủ
của nhiều quốc gia châu Á có xu hướng áp
dụng mô hình tập trung (như Trung Quốc,
Singapore, Indonesia, Hàn Quốc). Mô hình
này có một số ưư điểm như: (i) Việc tập
trung quyền sở hữu ở một cơ quan/tổ chức
giúp Chính phủ đưa ra  một phương pháp

tiếp cận chung với phần lớn các doanh
nghiệp nhà nước (DNNN) như áp dụng
thống nhất các khuôn khổ các quy định,
quy tắc kế toán và tài chính.. Nói cách
khác, các DNNN được quản lý một cách
thống nhất hơn và tương đối ổn định; (ú)
Mô hình này tách riêng chức năng sở hữu
ra khỏi các chức năng hoạch định chính
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sách và các chức năng khác như chức năng
quản lý, giám sát để giúp tránh hoặc hạn
chế tối đa khả năng xung đột lợi ích và
ảnh hưởng lợi ích chính trị; (iii) Sự tách
bạch chức năng đại diện chủ sở hữu với các
chức năng khác góp phần nâng cao tính
chuyên môn hóa và có điều kiện tập trung
để xử lý các vấn đề về cơ cấu tổ chức của
DNNN, báo cáo tài chính và đánh giá về
quản lý và hiệu quả hoạt động, quản lý tài
sản của DNNN; (iv) Mô hình tập trung có
thể cải thiện sự minh bạch và trách nhiệm
giải trình cao hơn trong hoạt động của các
DNNN thông qua hoạt động kiểm tra và
giám sát. Mô hình này thường được áp
dụng khi chính phủ các quốc gia thực hiện
tổ chức/tái cơ cấu DNNN bao gồm việc bán
hay chuyển nhượng quyền sở hữu và kiểm
soát các DNNN.

Tuy nhiên, việc áp dụng mô hình tập
trung trong thực tế  ở châu Á cũng có nhiều
biến thể khác nhau, tập trung vào 2 hình
thức chính theo mức độ tách rời khỏi
quyền lực chính trị gồm: (i) Mô hình Bộ và
cơ quan ngang Bộ: ủ y  ban Giám sát và
quản lý tài sản nhà nước Trung Quôc
(SASAC) của Trung Quốc, Bộ DNNN
(Ministry of SOEs) của Indonesia, Bộ Tài
chính và Chiến lược của Hàn Quốc,... (ii)
Công ty nắm giữ (Holding companies):
Hoạt động theo quy định của luật tư nhân
và được độc lập về ngân sách và quản lý
hay một dạng biến thể thông qua hình
thức của một công ty đầu tư, thường hoạt
động như một quỹ đầu tư tư nhân, đây là
mô hình được áp dụng ở Singapore (Tập
đoàn Temasek), Malaysia, Bhutan. Mỗi
hình thức này có những điểm mạnh, điểm
yếu riêng và tùy thuộc vào điều kiện, bối
cánh cụ thể của từng quốc gia. Bài viết này
tập trung vào kinh nghiệm của Singapore

và Indonesia trong việc áp dụng mô hình
tập trung vào việc quản lý, sử dụng vốn
nhà nước tại các DNNN.

1. Kinh nghiệm  của Singapore

Singapore là một trong số ít quốc gia
trên thế giới áp dụng mô hình tập trung
dưới hình thức công ty nắm giữ là Tập
đoàn Temasek và mang lại thành công to
lớn cho nền kinh tế  này. Được thành lập
năm 1974, Temasek Holdings (Temasek)
ra đời với mục đích ban đầu là nắm giữ vốn
tại các doanh nghiệp thuộc nhà nước. Kể từ
năm 2002, Temasek bắt đầu mở rộng đầu
tư ra bên ngoài và sau đó đã được phát
triển thành một công ty đầu tư toàn cầu.
Tính đến ngày 31/3/2023, giá trị danh mục
đầu tư ròng của Temasek là 382 tỷ USD
Singapore, trở thành một trong những
công ty đầu tư thành công lớn trên thế
giới, góp phần đưa Singapore trở thành
một trong những nền kinh tế  phát triển
bậc nhất châu Á(2). Kinh nghiệm thành
công trong áp dụng mô hình Temasek của
Singapore có thể xem xét trên một số khía
cạnh sau:

Về mô hình tổ chức, chính phủ
Singapore xây dựng Tập đoàn Temasek
thuộc sở hữu nhà nước, hoạt động dưới
hình thức doanh nghiệp trực thuộc Bộ Tài
chính Singapore. Chính phủ Singapore cấp
vốn cho Temasek để đầu tư vào các doanh
nghiệp khác, có chức năng đại diện chủ sở
hữu nhà nước và quản lý phần vốn thuộc
sở hữu của Chính phủ đầu tư tại các doanh
nghiệp bao gồm các Công ty liên kết của
Chính phủ (GLCs) hoặc Công ty liên kết
Temasek (TLCs). Các GLCs và TLCs là
các doanh nghiệp được quy định tại Luật
Công ty với tư cách pháp nhân và thuộc sở
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hữu toàn bộ hoặc trên 20% vốn của
Temasek(3). Nói cách khác, mặc dù là
doanh nghiệp thuộc sở hữu của Nhà nước
nhưng Temasek được quyền hoạt động như
một tập đoàn tư nhân độc lập và ra các
quyết định đầu tư tự chủ.

Về cơ cấu, Hội đồng quản trị Temasek
giữ vai trò then chốt trong việc xây dựng
và ra quyết định các vấn đề quan trọng
của Tập đoàn bao gồm: Đề ra mục tiêu
chiến lược dài hạn tổng thể; kế hoạch
ngân sách hàng năm; thông qua các đề
xuất đầu tư và thoái vốn lớn, các đề xuất
tài trợ lớn; Kế hoạch bổ nhiệm và quy
hoạch các Giám đốc điều hành; Điều chỉnh
các danh mục đầu tư;... Ban Điều hành
(ExCo): ExCo là đơn vị được ủy quyền phê
duyệt các quyết định đầu tư và thoái vốn
mới đến một ngưỡng xác định, vượt quá
ngưỡng đó, các giao dịch sẽ được Hội đồng
quản trị xem xét. ú y  ban Kiểm toán (AC):
hỗ trợ Hội đồng quản trị Temasek thực
hiện trách nhiệm giám sát qua việc giám
sát hệ thống kiểm toán nội bộ (IA) và các
quy trình báo cáo tài chính, kiểm toán và
giám sát việc tuân thủ luật pháp và quy
định. AC cũng xem xét phạm vi và kết quả
của kiểm toán bên ngoài cũng như tính
độc lập của kiểm toán viên bên ngoài. IA
có quyền truy cập đầy đủ và không hạn
chế vào tấ t cả hồ sơ, tài sản và nhân sự
để thực hiện hiệu quả các chức năng của
mình. IA thực hiện đánh giá theo kế
hoạch về các quy trình kiểm soát chính
cho tấ t cả các đơn vị. Để đảm bảo tính độc
lập, IA báo cáo chuyên môn cho AC và cho
văn phòng Giám đốc điều hành của
Temasek Holdings về m ặt hành chính(4).

Về quản trị doanh nghiệp, mô hình
Temasek của Singapore đưa ra  hướng dẫn

thông nhất về các nguyên tắc, quy định
trong hoạt động quản trị doanh nghiệp ở
các GLCs/TLCs, tuy nhiên các GLCs/TLCs
vẫn được phép đề ra các quy tắc quản trị
doanh nghiệp riêng trong khuôn khổ quy
định chung do Temasek quy định. Tùy
thuộc tỷ lệ đầu tư nắm giữ vốn, Temasek
thực hiện các quyền của chủ sở hữu trong
quản trị và giám sát hoạt động doanh
nghiệp, quyết định nhân sự chủ chốt, phê
duyệt phương án đầu tư hoặc kinh doanh
khác nhau với tư cách là một cổ đông hoặc
người góp vốn vào công ty. Bên cạnh đó,
Temasek cũng đưa ra các tiêu chí cụ thể
để đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp trong danh mục đầu tư hàng năm
dựa trên kết quả hoạt động. Mô hình quản
lý Temasek của Singapore thực hiện việc
công bố báo cáo tài chính và minh bạch
hoạt động đầu tư. Hàng năm, tập đoàr
này công bố kết quả kinh doanh được
kiểm toán cũng như danh mục đầu tư, lợi
nhuận cổ đông, cơ chế đầu tư, quản trị
điều hành, định hướng và mục tiêu đầu tư
kinh doanh, danh mục tài sản đầu tư và
nhiều thông tin khác.

Về hoạt động đầu tư, với tính chất hoạt
động như một tập đoàn tư nhân độc lập,
nguyên tắc đầu tư của Temasek thực hiện
tự chủ và theo cơ chế thị trường và không
bị chi phối bởi Chính phủ. Tại thời điểm
thành lập, Temasek tập trung đầu tư nắm
giữ cổ phần trong các công ty nhà nước
Singapore có vai trò trọng yếu đối với nền
kinh tế  như các lĩnh vực bất động sản, tài
chính, hàng không, viễn thông. Kể từ n ăm
2002, Temasek của Singapore bắt đầu mở
rộng hoạt động đầu tư ra bên ngoài và
nhanh chóng hiện diện ở toàn thế  giới với
danh mục đau tư tại nhiêu quôc gia, nổi bật
như Trung Quốc, khu vực Bắc Mỹ và khu
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vực châu Á trong đó có cả Việt Nam. Trong
năm 2023, tỷ trọng danh mục đầu tư của
Temasek ở Singapore là 28%, ở châu Á là
35% và các khu vực khác là 37%(5). Phương
thức đầu tư của Temasek chủ yếu thông qua
mua cổ phần các công ty kinh doanh. Lĩnh
vực đầu tư chính của Temasek bao gồm: tài
chính, giao thông và công nghiệp, viễn
thông và công nghệ, bất động sản. Hoạt
động đầu tư của Temasek cũng được điều
chỉnh linh hoạt, nhanh chóng tùy theo điều
kiện, bối cảnh của thị trường. Chẳng hạn,
trong giai đoạn khu vực và thế giới bất ổn
do tác động của đại dịch Covid-19, Temasek
cũng phải giảm tốc độ đầu tư và thực hiện
thoái vôh để đối phó thận trọng trong bối
cảnh bất ổn toàn cầu (Hình 1).

Như vậy, từ mô hình quản lý tập trung,
hình thức công ty nắm giữ thông qua
Temasek của Singapore cho thấy sự hiệu
[Uẩ, chủ động trong quản lý và sử dụng
vốn đầu tư tại các DNNN. Mô hình này
của Singapore cho thấy nếu chỉ xét thuần
túy về phương diện đầu tư vốn để sinh lời,

mô hình Temasek phát huy những điểm
mạnh trong việc tạo động lực, trách
nhiệm, chủ động và phù hợp hơn với hoạt
động đầu tư, kinh doanh vốn nhà nước tại
doanh nghiệp.

2. Kỉnh nghiệm của Indonesia

Cùng áp dụng mô hình tập trung như
Singapore, song việc quản lý và sử dụng
vốn nhà nước ở các DNNN của Indonesia
được chính phủ giao trực tiếp cho một cơ
quan Trung ương - Bộ DNNN. Indonesia
cũng đã trải qua một thời gian dài thực
hiện cải cách khu vực DNNN và trước năm
1998(6). Giai đoạn trước năm 1993, Cục
DNNN (thuộc Bộ Tài chính) là đơn vị quản
lý về tài sản và quyền sở hữư của Nhà nước
tại DNNN. Từ năm 1993 đến năm 1998,
Indonesia thành lập Tổng cục DNNN
thuộc Bộ Tài chính để quản lý về tài sản
và quyền sở hữu của Nhà nước tại
DNNN(7). Các DNNN chịu sự quản lý của
Bộ Tài chính và Bộ chủ quản theo hướng
Bộ chủ quản thực hiện quyền quản lý, điều
hành DNNN dưới sự giám sát của Bộ Tài

16
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Hình 1 - Hoạt động đầu tư của Temasek, giai đoạn 2003-2023
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Nguồn: https://www.temasek.com.sg/en/our-financials/portfolio-peifonnance
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chính. Việc hoạt động dưới sự điều hành,
quản lý chồng chéo giữa nhiều Bộ khác
nhau; các chiến lược, kế hoạch kinh doanh
thường phải chịu ảnh hưởng và sự chi phối
của các quyết định hành chính của cơ quan
chủ quản đã làm cho khối DNNN hoạt
động kém hiệu quả, thiếu minh bạch và
trách nhiệm (8). Kinh nghiệm của Indonesia
có thể xem xét trên một số nội dung sau:

Về mô hình tổ chức, Bộ DNNN được
chính phủ Indonesia thành lập vào năm
1998 với chức năng, nhiệm vụ đại diện của
Chính phủ tại các DNNN, diều phối quản
lý DNNN và hỗ trợ Tổng thống trong việc
ban hành các chính sách trong quản lý
DNNN, cụ thể: (i) Xây dựng các chính sách
liên quan đến xây dựng sáng kiến kinh
doanh chiến lược, tăng cường năng lực
cạnh tranh và sức mạnh tổng hợp, tăng
cường hiệu quả hoạt động, tạo dựng tăng
trưởng bền vững, tái cơ cấu, phát triển
kinh doanh và nâng cao năng lực cơ sở hạ
tầng kinh doanh của DNNN; (ii) Phối hợp
thực hiện nhiệm vụ, hướng dẫn và hỗ trợ
thủ tục hành chính; (iii) Quản lý tài sản
nhà nước; (iv) Giám sát việc thực hiện
nhiệm vụ(9).

Về quản trị, Bộ DNNN của Indonesia
thực hiện nhiều cải cách đối với các
DNNN, trong đó tập trung vào tái cơ cấu
DNNN trong một số lĩnh vực quan trọng
như ngân hàng, điện, hàng không, đồng
thời đẩy mạnh quá trình tư nhân hóa các
DNNN bằng cách mời các đối tác chiến
lược tham gia để tăng cường sức cạnh
tranh, gia nhập thị trường quốc tế1105. Cụ
thể, Bộ DNNN đã đẩy mạnh chiến lược tái
cơ cấu doanh nghiệp qua việc cổ phần hóa,
thực hiện mua bán và sáp nhập,...Số lượng
DNNN trong danh mục đầu tư đã được

tinh gọn đáng kể, từ 116 DNNN năm 2016
xuống còn 41 DNNN (tính tới tháng
3/2022) và theo lộ trình sẽ giảm xuống còn
41 doanh nghiệp vào năm 2024(11). Trong
lộ trình 2024 - 2034, Bộ DNNN tiếp tục
đặt mục tiêu hợp nhất chúng thành 30
công ty và khu vực DNNN sẽ đóng vai trò
chính trong mục tiêu đưa Indonesia thành
quốc gia phát triển vào năm 2045(12). Bên
cạnh đó, Bộ DNNN của Indonesia cũng
tăng cường việc quản lý, giám sát các
DNNN theo các cụm với đặc thù tương
đồng trong hoạt động kinh doanh và chuỗi
cung ứng để xây dựng chuỗi giá trị mạnh
hơn và nâng cao hiệu quả. Hiện nay,
Indonesia với 12 cụm kinh doanh (business
cluster) đặc thù do hai Phó Bộ trưởng trực
tiếp quản lý và được giao nhiệm vụ hỗ trợ
sự phát triển của các cụm nay*13).

Về hoạt động đầu tư, Bộ DNNN thànl
lập Quỹ đầu tư để huy động nguồn VOL
trong và ngoài nước trực tiếp tham gia vào
quá trình cổ phần hóa và đầu tư vào các
ngành, lĩnh vực thực hiện chiến lược phát
triển kinh tế  của Quốc gia(14). Bộ DNNN
cũng thúc đẩy các DNNN niêm yết trên
sàn giao dịch chứng khoán. Năm 2023,
một DNNN lớn của Indonesia là Tập đoàn
PT Pertamina Geothermal Energy đã tiến
hành IPO với trị giá 9,06 nghìn tỷ rupiah
(596 triệu USD), lớn thứ 3 thế giới(15). Bộ
DNNN đã ban hành một quy định mới
nhằm hỗ trợ việc chuyển giao tài sản của
các DNNN cho Cơ quan Đầu tư Indonesia
(INA) và cổ phiếu của nhiều SOE sẽ được
chào bán cho các nhà đầu tư toàn cầu
thông qua INA(16).

Như vậy, so với hình thức công ty nắm
giữ theo dạng quỹ đầu tư của Singapore,
mô hình tập trung với sự quản lý thống
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nhất của Bộ DNNN của Indonesia có vị thế
pháp lý và quyền lực chính trị mạnh hơn
để thực hiện đầy đủ chức năng đại diện
chủ sở hữu vốn nhà nước. Với quyết tâm
chính trị cao, chính phủ Indonesia thông
qua Bộ DNNN đã tiến hành các cải cách
lớn trong khu vực DNNN, tái cơ cấu và đầu
tư phát triển các ngành, lĩnh vực mang
tính chiến lược, dẫn dắt, định hướng phục
vụ cho việc chuyển đổi mô hình tăng
trưởng, thích ứng với hội nhập kinh tế  thế
giới cần tới vai trò của DNNN và vốn đầu
tư nhà nước.

3. Một vài nhận xét thay cho lời kết
Kinh nghiệm quản lý và sử dụng vốn

nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh
của Singapore và Indonesia cho thấy
không có mô hình hoặc cách tiếp cận nào
được áp dụng chung cho các quốc gia. Đối
với Singapore, việc áp dụng mô hình quản
lý tập trung, hình thức công ty nắm giữ
thông qua Temasek thể hiện sự hiệu quả,
chủ động trong quản lý và sử dụng vốn đầu
tư tại các DNNN. Mô hình này của
Singapore cho thấy nếu chỉ xét thuần túy
về phương diện đầu tư vôh để sinh lời, mô
hình Temasek phát huy những điểm mạnh
trong việc tạo động lực, trách nhiệm, chủ
động và phù hợp hơn với hoạt động đầu tư,
kinh doanh vốh nhà nước tại doanh
nghiệp. Tuy nhiên, trong trường hợp của
Indonesia, nếu không có sự quản lý thống
nhất của Bộ DNNN để tạo ra vị thế pháp
lý và quyền lực chính trị mạnh hơn thì rất
khó để đảm bảo chức năng đại diện chủ sở
hữu vốn nhà nước và không thể có đủ sức
mạnh để tiến hành các cải cách lớn trong
khu vực DNNN và tạo ra các động lực phát
triển mới cho khu vực này trong những
năm gần đây./.
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